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1.1 Latar Belakang 
Pasar modal merupakan salah satu sarana bagi perusahaan untuk memperoleh 
dana dengan cepat dan murah. Pasar modal juga dipandang sebagai salah satu  sarana 
yang efektif  untuk  mempercepat pembangunan suatu negara. Salah satu daya tarik 
pasar modal adalah investor mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai 
dengan preferensi resiko masing-masing jenis investasi yang diperdagangkan di pasar 
modal. 
Permintaan permodalan pada pasar modal Indonesia setiap tahunnya cenderung 
menunjukkan peningkatan, Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat jumlah investor 
saham di pasar modal telah menembus angka 500 ribu, atau tepatnya 500.037 pada 
tahun 2016. Dan juga rata-rata nilai transaksi harian dalam Bursa Efek Indonesia 
(BEI) juga meningkat mencapai angka Rp8,14 triliun per harinya, angka tersebut naik 
16,19 persen diabandingkan dari tahun sebelumnya yaitu tahun 2015 sebesar Rp7 
triliun per harinya. 
Investasi merupakan bagian penting dalam perekonomian.Hal ini dimungkinkan 
karena pasar modal merupakan wahana yang dapat menggalang dana jangka panjang 
dari masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif. Menurut Tandelilin 
(2001) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber  daya lainnya yang 
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa 
akan datang. Adapun menurut Antonio ( 2000) investasi adalah kegiatan usaha yang 
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menggundang resiko karena berhadapan dengan unsur ketidakpastian. Investasi yang  
penuh dengan ketidakpastian biasanya akan dihadapkan pada suatu resiko yang tinggi 
dan return yang tinggi. 
Return menurut Tandelilin (2007) merupakan salah satu faktor yang memotivasi 
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas kebaranian investor 
menanggung resiko atas investasi yang dilakukan. Return di dalam manajemen 
investasi dapat dibedakan antara return yang diharapkan (expected return) dan return 
yang terjadi (realized return). Return yang diharapkan merupakan tingkat return yang 
diantisipasi investor di masa mendatang. Sedangkan return yang terjadi atau return 
aktual merupakan tingkat return yang diperoleh investor pada masa lalu.. 
Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan 
dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi dan tingkat Return 
yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman ini diantaranya diperoleh 
karena para investor memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu 
sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasinya, Namun tidak semua saham 
dari perusahaan yang memiliki profil yang baik akan memberikan return yang baik 
pada investor sehingga diperlukan analisis yang lebih mengenai perusahaan tersebut. 
Ada perusahaan yang mengalami penurunan return setiap tahunnya contohnya 
saham PT. XL Axiata. Tbk pada 14 September 2016 sahamnya melorot tajam dilevel 
terendah 4,9 persen sejak oktober 2015 sehingga mengakibatkan perusahaan ini ingin 
melepas 11 persen sahamnya di XL untuk menalangi hutangnya yang mencapai 5,2 
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dollar AS sehingga PT. XL Axiata. Tbk pada tahun 2015 tidak tergabung lagi dengan 
30 daftar emiten dalam Jakarta Islamic Index (JII). Dan ada perusahaan yang 
mengalami peningkatan return setiap tahunnya contohnya PT. Telekomunikasi 
Indonesia. Tbk yang mengalami kenaikan 12.6% di banding tahun 2014, begitu juga 
halnya dengan return tahunan XL hanya 11,29 persen sedangkan Telkom mencapai 
56,58 persen (kompas.com 2016).Sehingga saham syariah sendiri yaitu pada saham 
yang tergabung di Jakarta Islamic Index (JII) pergerakan indexnya tidak serta-merta 
selalu meningkat setiap tahunnya tetapi juga mengalami fluktuasi, sejak tahun 2013 
hingga 2016. 
Maka terkait dengan informasi di atas, dalam  penentuan  return  saham selain 
dipengaruhi  faktor  iternal keputusan investor dalam melakukan transaksi jual beli 
saham sangat dipengaruhi oleh beberapa faktor baik faktor internal maupun external, 
faktor internal perusahaan yang mempengaruhi transaksi perdangangan saham di 
antaranya, harga saham, tingkat keuntungan yang diperoleh, tingkat risiko maupun 
nilai intellectual capital perusahaan, sedangkan faktor external antara lain dari 
pergerakan kurs rupiah, inflasi maupun keadaan perekonomian Negara lainnya. 
Krisis global tahun tahun 2008 memberikan pengaruh terhadap perekonomian 
dunia, termasuk Indonesia, hal ini menyebabkan melemahnya nilai tukar rupiah 
terhadap dollar Amerika Serikat. Saat ini terulang kembali melemahnya nilai tukar 
rupiah terhadap dollar Amerika Serikat yang sudah melebihi angka Rp.12,000.-per 
dollar Amerika Serikat. Sejak akhir tahun 2012, nilai Rupiah terhadap US dollar 
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melemah 20,9% dimana depresiasi tersebut terjadi terutama pada paruh kedua tahun 
2013. Akibat melemahnya nilai tukar rupiah yang sedang terjadi saat ini di Indonesia 
mengakibatkan dampak yang sangat buruk bagi banyak perusahaan yaitu membuat 
harga saham selalu berfluktuasi naik dan menurun. 
Nilai tukar rupiah (kurs) yang dapat merosot namun dapat pula melambung 
terhadap dollar dalam periode waktu tertentu tentunya menyebabkan perubahan 
perilaku investor, perubahan perilaku investor ini yang menyebabkan berfluktuasinya 
harga saham.Berikut garafik pergerakan rata-rata Kurs di Indonesia dari tahun 2011 
hingga 2016: 
 
Sumber:BI dan Kemenkeu (diolah, 2017) 
Dilihat pada pergerakan rara-rata diatas pergerakan kurs rupiah pada lima tahun 
terakhir terus mengalami pelemahan, pada tahun 2012 masih pada kisaran 9.384 
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Grafik 1.2. 
Grafik Pergerakan Rata-Rata Kurs   
Periode 2012-2016 (Rp/US$) 
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11.600 ditahun 2014 dan tahun 2015 rata-rata kurs tidak terlalu signifikan melemah 
yaitu di angaka 11.900. Dan ditahun 2016 IDR/USD mencapai angka 13.600 angka 
ini jauh melemah dari tahun 2015. Meskipun mengalami pelemahan tetapi pergerakan 
kurs rupiah tetap stabil. Nilai tukar juga akan berpengaruh pada sektor perdagangan 
yang berkaitan dengan ekspor-impor, dalam pasar modal Indonesia juga tidak dapat 
terlepas dari perusahaan-perusahaan yang melakukan transaksi perdagangan 
menggunakan nilai kurs IDR/USD sehingga perubahan nilai kurs IDR/USD 
diperkirakan mampu mempengaruhi pergerakan Indeks saham. 
Disisi lain pergerakan tingkat inflasi juga tidak stabil, tingginya tingkat inflasi 
menjadi sinyal negative bagi pemodal dipasar modal yang hal tersebut dapat 
menurunkan profitabilitas perusahaan akan turun berikut garafik pergerakan inflasi di 
Indonesia dari tahun 2011 hingga 2016 
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Grafik 1.3. 




Jika dilihat dari grafik di atas terlihat jelas tingkat inflasi di Indonesia 
menunjukan angka yang tidak stabil yaitu pada tahun 2012 di angka 4,3% mengalami 
peningkatan yang signifikan menjadi hingga 8,38% di 2013 dan ditahun 2014 masih 
tetap tinggi  di angka 8,36 di 2014 dan pada tahun 2015 turun tajam menjadi 3,35%. 
Selanjutnya di tahun 2016 tingkat inflasi di angka 3,02% ini merupakan tingkat 
inflasi ter kecil dalam 5 tahun terkhir. Ini menunjukan bahwa perekonomian di 
Indonesia belum stabil sehingga para investor asing maupun domestik enggan 
menanamkan modalnya sehingga berdampak pada harga saham sebuah perusahaan. 
Intellectual capital merupakan salah satu strategi untuk mengelola aset tidak 
berwujud sehingga perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif dan 
menjadi komponen yang sangat penting bagi pertumbuhan dan perkembangan 
perusahaandi era ekonomi berbasis pengetahuan. Intellectual capital sangat 
berpengaruh bagi kelangsungan hidup perusahaan tersebut karena dengan melakukan 
pengelolaan dan pemanfaatan intellectual capital yang baik dan maksimal, dapat 
meningkatkan nilai perusahaan yang nantinya akan berdampak kepada kinerja 
keuangan perusahaan tersebut. Jika kinerja keuangan perusahaan meningkat maka 
kepercayaan para investor terhadap going concern perusahaan turut meningkat dan 
dapat mempengaruhi return saham perusahaan tersebut. Tujuan para investor dalam 
melakukan investasi adalah return saham yang tinggi. Return saham merupakan salah 
satu faktor yang membuat para investor tertarik dalam melakukan investasi di 




Leverage adalah rasio yang mengukur sebearapa besar perusahaan dibiayai oleh 
utang. Penggunaan utang yang lebih tinggi akan membahayakan perusahaan karena 
perusahaan akan masuk dalam katagori extreme leverage (utang ekstrem) yaitu 
prusahaan yang terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan 
beban utang tersebut. Peningkatan hutang perusahaan dalam suatu periode akan 
mempengaruhi besar kecilnya laba bersih yang tersedi bagi para pemegang 
saham,sehingga hal ini akan berdampak pada tingakat pengembalian saham. 
Dalam menilai keadaan suatu perusahaan juga dapat dilihat dari struktur modal  
suatu perusahaan. Struktur modal atau proporsi penggunaan hutang atas modal dalam 
pendanaan perusahaan merupakan salah satu resiko dari sudut pandang investor, hal  
ini berkaitan dengan sifat investor yang risk averse (Tandelilin, 2001) yaitu  
cenderung menjauhi resiko. Perusahaan dengan struktur modal yang didominasi oleh  
hutang cenderung dijauhi investor, disebabkan tingginya hutang merupakan  beban  
yang akan mereka tanggung ketika menjadi pemegang saham, selain itu perusahaan  
dengan hutang yang tinggi juga memiliki resiko likuidasi yang tinggi atau  
ketidakmampuan dalam melunasi semua kewajibannya. Perusahaan dengan struktur  
modal yang didominasi oleh hutang tentu memberikan return lebih kecil pada  
pemegang saham disebabkan besarnya biaya bunga dan hutang yang mestki dilunasi,  
sehingga penggunaaan hutang dalam perusahaan direspon negatif oleh investor.  
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Respon negatif akan berpengaruh pada harga saham dan ikut berdampak  pada  return  
saham  (Ferry, 2012). 
Hasil penelitian Ulupui (2005) berbeda dengan hasil penelitian Anisa  (2011).  
Penelitian  yang dilakukan pada Jakarta Islamic Index (JII) menemukan  bahwa  tidak  
terdapat pengaruh Profitabilitas dan struktur modal terhadap return saham, yang  
diproksikan dengan EPS dan DER. Penelitian Anisa (2005) sejalan dengan  penelitian  
Sunarwi (2010), bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Selain itu penelitian yang dilakukan Ferry (2012) pada perusahaan finance pada 
Bursa Efek Indonesia, yang meneliti pengaruh profitabilitas, struktur modal,  
manajemen laba dan likuiditas terhadap return saham. Hasil penelitian  menunjukkan 
profitabilitas tidak berpengaruh  terhadap return  saham,  struktur modal  
berpengaruh negatif signifikan terhadap return  saham, manajemen laba tidak 
berpengaruh, dan likuiditas  berpengaruh terhadap return saham. 
Berdasarkan fenomena diatas dan berdasarkan hasil penelitian-penelitian 
terdahulu menunjukkan hasil yang kurang konsisten, peneliti kembali melakukan 
penelitian pada saham JII yang tergabung di Bursa Efek Indonesia. Maka dalam 
penelitian ini peneliti mengambil judul Pengaruh Kurs, Inflasi, Intelectual Capital, 
Leverage, Struktur Modal Terhadap Return Saham Perusahaan Yang 





1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka yang menjadi 
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:  
1. Apakah Kurs berpengaruh signifikan terhadap return Saham Perusahaan 
yang tergabung di JII? 
2. Apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap Return Saham Perusahaan 
yang tergabung di JII? 
3. Apakah Intelectual Capital berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 
Perusahaan yang tergabung di JII? 
4. Apakah Leverage berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 
Perusahaan yang tergabung di JII? 
5. Apakah Struktu Modal berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 
Perusahaan yang tergabung di JII? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan diatas maka tujuan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah kurs berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham Perusahaan yang tergabung di JII 
2. Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham Perusahaan yang tergabung di JII 
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3. Untuk mengetahui apakah Intelectual Capital berpengaruh signifikan 
terhadap Return Saham Perusahaan yang tergabung di JII 
4. Untuk mengetahui apakah Leverage berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham Perusahaan yang tergabung di JII 
5. Untuk mengetahui apakah Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham Perusahaan yang tergabung di JII 
1.4 Manfaat Penelitian 
2. Bagi Investor/calon investor di pasar modal, hasil penelitian ini dapat 
memberikan sumbangan pemikiran dalam pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi. 
3. Pada Bidang Akademik, Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar 
untuk melakukan pengembangan penelitian lebih lanjut dan juga dapat 
menambah khasanah pustaka bagi yang berminat mendalami pengetahuan 
dalam bidang Saham Syariah 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dibuat untuk memudahkan pemahaman dan memberi 
gambaran kepada pembaca tentang penelitian yang diuraikan oleh penulis. 
BAB I : Pendahuluan 
Unsur-unsur yang dimuat dalam bab ini yaitu latar belakang masalah yang mendasari 
penelitian, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan proposal penelitian ini 
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BAB II : Tinjauan Pustaka 
Bab ini berisi penjelasan mengenai landasan teori yang digunakan sebagai dasar dan 
bahan acuan dalam penelitian, diantaranya tentang Pasar Modal, Pasar Modal 
Syariah, Return  Saham, Intelectual Capital, leverage, struktur Modal,penelitian 
terdahulu, desain penelitian dan hipotesis yang menjelaskan teori-teori yang 
berhubungan dengan pokok pembahasan dan penelitian terdahulu dan menjadi dasar 
acuan teori yang digunakan dalam analisa penelitian. 
BAB III : Metode Penelitian 
Pada bab ini akan diuraikan variabel-variabel penelitian, penentuan populasi dan 
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data. 
BAB IV : Pembahasan Dan Hasil Analisis Data 
Pembahasan dan hasil analisis data berisikan mengenai analisis variabel, uji kualitas 
data, uji multikolinieritas, asumsi klasik, uji regresi linier berganda dan pengujian 
hipotesis. 
BAB V : Penutup 
Penutup terdiri dari kesimpulan,keterbatasan penelitian, saran atas hasil dari 
penelitian. 
 
 
